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ALGUNAS CONCLUSIONES SOBRE LA CRISIS FINANCIERA

Algunas conclusiones tomadas del Investor Seminar,
organizado por JPMorgan, entre el 10 y el 12 de octubre de
2008 en Washington, paralelo las reuniones anuales del
Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial. Por Felipe
Gomez, de Compass Group Colombia.

Sobre la crisis financiera mundial: TED Spread
Libor 3 meses- Treasury 3 meses

La crisis que empez6 como un problema de liquidez esta

amenazando con volverse un problema de solvencia. Ya i

para Estados Unidos y Europa se espera que haya una 3

recesion. La gran pregunta es la forma en que ésta se 2

desarrollara (forma de V, de Uo de L). 1

Las medidas que se estan tomando para que sea lo menos 0 ]

traumatico posible, incluyen: B s 8 3 3 § I $ 8 8 N 3 8
o o o o o o o o b b b b
a a a a a a a a a a a a

1- Recuperar la confianza. Para esto se garantizaran
depdsitos, deudas de los bancos, capitalizaciones, efc... lo
que ya se ha visto en las noticias.

2- Politicas econdmicas contra-ciclicas: Bajar tasas de
interés y / o incrementar Gasto Publico (se espera fuerte
gasto en infraestructura a partir de 2009).

Estas son las decisiones correctas, pero no garantizan que

regrese la confianza de ahorristas. En las decisiones de
inversion sera entonces clave el pais y el sector econémico.

- &Qqé paises puede.n te’ner politicas contra cicligas mas ‘-

agresivas?... Aca se hizo énfasis no tanto en los paises que DXY 82 46 12,32

0 Afi Al H ili Yen 101,33 151 409 932 1333 -7,85

tenian déficit o no, sino en Ioslque”menos probabilidad = e Tos pis 037 ers 1593

tienen de que la presente situacion les genere un Feal Brasiero 214 512 1858 2038 18,09 2483
. ruant B -0, 5 5 B L

desbalance fuerte en 2009. Queda la duda de cuanto del  peso Commoiano 200,08 1,95 8,63 13,53 14,55 -19,98

menor déficit de cuenta corriente o fiscal de los paises de =~ Peso Méxcano 1259 240 2087 18.38 19.28 13

. L. o . Peso Chileno 627,02 2,59 15,72 25,92 25,36 -2,98
Latinoamérica se origina en los precios altos de Valores negativos indican apreciacion de la moneda.

commodities, que puede desaparecer en 2009.

Sea cual sea el resultado de estas medidas, existe el
consenso que dentro de los paises emergentes
Latinoamérica esta bien posicionada para afrontar un
deterioro de sus balances fiscales y externos. Asia
emergente preocupa por la mayor dependencia de flujos de
capital. El papel de los organismos multilaterales (que tienen
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fondos disponibles luego de los prepagos que los paises
emergentes ha hecho en este ciclo positivo) volvera a ser
determinante.

Commodities:

Aunque gran parte de la caida ha sido sustentada en el
desendeudamiento de posiciones financieras especulativas,
la desaceleracién de la economia mundial seguira
impactando a esta clase de activos.

- Petréleo: mayor sensibilidad a Estados Unidos. Alta
vulnerabilidad.

- Agricolas: defensivos y favorecidos por menor precio del
petroleo.

- Oro / metales preciosos. Preocupa caida de consumo por Fortaleza del dédlar: indice DXY
joyeria y reversi(')n de pOSiCioneS especulativas CuandO |a ddlar frenta a las monedas de los principales socios comerciales de Estados

” . . . Unidos
aversion al riesgo se normalice. En el corto plazo sigue 0

siendo una buena cobertura.

- Materiales de Construccién: Favorecidos por boom de
infraestructura esperado en 2009 para impulsar la
economia.
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- Las calificadoras no bajaran la calificacion a Estados
Unidos. Consideran que el nivel de endeudamiento
esperado luego de todas las medidas adoptadas sea aun
manejable.

- De todas formas, para salvar al sistema financiero y para
realizar politicas fiscales contra-ciclicas, EEUU debera
emitir alrededor de 3 trillones de ddlares en deuda en los
proximos 2 afios. Esto podria mantener un efecto que
mantenga caro y escaso el crédito al sector privado y a
paises emergentes.

- Lo anterior estd generando un efecto de repatriacion de
capitales hacia Estados Unidos, que es lo que ha fortalecido
el dolar en los ultimos meses.
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- Europa tiene un problema similar a Estados Unidos, por lo
que no es claro cual debera fortalecerse mas entre el Ddlar
y el Euro. Sin embargo, se espera que el mayor crecimiento
relativo de las economias emergentes mantenga sus
monedas fuertes con respecto al dolar.

Volatilidad del indice accionario S&P500 (VIX)

- Es posible incluso que Estados Unidos adopte una politica g5

de ddlar débil para también impulsar su economia via
exportaciones. 851

55
Técnicos:

- El alza del VIX a niveles superiores a 80 es el resultado de
un exceso de demanda global por proteccién (via compra de
opciones de venta — “puts”). Este exceso genera alzas en el
precio de las opciones a niveles de volatilidad que no

necesariamente corresponden con la realidad. Esta s - ‘ o ‘
demanda global por opciones se exacerb6 con el cierre de 85 8 33835 3338335883835 3

Q Q Q Q [} Q [ [} [ [} [} [ [ [} [} [} [} Q [}
cortos. § 8 8 5 &85 S8 88688558 S8 8 &

- Esta demanda agresiva por “puts” generd un efecto “bola
de nieve” que acentuo el sell off u ola de ventas de la
semana pasada.

- Se espera que el VIX si haya alcanzado su techo ayer.
Aunque bajas adicionales en el VIX podrian traer en el corto
plazo flujos por activos riesgosos. En el mediano plazo, el
VIX no deberia volver a niveles por debajo de 30.

ACCIONES

Entre lunes y jueves los mercados accionarios se Mercados bursatiles / Variacion %

comportaron como una verdadera montafia rusa. La euforia \

luego de los programas de rescate anunciados durante el fin ~ Chile 1,46 8,80 21,48 29,12

. . . Brasil -1,00 -1,66 -42,92 -40,92
de semana por los paises europeos impulsé a los mercados  pgy 738 9,45 55.82 65.43
fuertemente al alza el lunes. Los inversionistas reconocieron Colombia -3,54 -9,99 -30,85 -28,81
lo castigadas que estan ciertas acciones respecto de su Mexico -3,22 0,71 -30,75 -36,53
valor fundamental y vimos incrementos de dos digitos en  SP>%0 o P o Bl
precios y en los indices accionarios. También destaco esta  zona Equro 6,92 937 49,39 4812
semana el giro en el TARP (plan de rescate financiero del ~ Japén 11,41 -7,63 -44,74 -50,64
gobierno de Estados Unidos), al asignar los primeros US$ ~ Asia Emergente -8,26 -4,64 -52,73 -55,69

250.000 millones -de un total de US$ 700.000 millones-a la ~ variaciones enmoneda original del indice
capitalizacion ~ directa de los principales bancos
norteamericanos en lugar de la inicialmente anunciada
compra de activos toxicos. En general, la inversion directa al
estilo estatizacidn de las entidades financieras ha sido mas
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acogida como la manera "correcta” de hacer las cosas, que
fue puesta en practica en principio por los gobiernos
europeos. El martes, el impulso del dia anterior prevalecio,
con un poco de mas cautela. En general, las utilidades
anunciadas por las empresas en Estados Unidos han
sorprendido  positivamente, pero dan cuenta de una
desaceleracién econdmica. Y este tema fue precisamente el
que invadié los mercados accionarios el miércoles, llevando
a fuertes bajas empapadas de preocupaciones que los
datos econdmicos publicados ese dia confirmaron. Ayer, los
mercados registraron alzas al abrir, fuertes bajas a media
jornada, cerrando con un significativo rebote. Con ello, las
acciones de Estados Unidos cerraron la Gltima semana con
alzas, que los mercados europeos y asiaticos no llegaron a
capturar hasta el jueves. Las bolsas latinoamericanas
muestran desempefios dispares. Esta alta volatilidad,
fuertes rebotes, confirmaria nuestra vision en cuanto a que
estamos cerca del piso. Las valorizaciones accionarias
reflejarian ya un escenario de recesion en los paises
desarrollados y desaceleracion de las economias
emergentes, con importantes correcciones a la baja en las
utilidades de las empresas. Por ello vemos, selectivamente,
oportunidades.

RENTA FIJA'Y MONEDAS

Una forma grafica de ver como la incertidumbre ha trabado
significativamente el mercado del crédito es apreciar la
evolucion del TED Spread. EI TED Spread mide el
diferencial entre la tasa LIBOR a 3 meses (tasa a la que
los bancos se prestan dinero) y el equivalente del Tesoro
de Estados Unidos. Este diferencial comenzé a ampliarse
desde la caida de Lehman y actualmente se ha estabilizado
pero permanece en niveles maximos. Esto se da porque los
inversionistas buscan refugio en los bonos del Tesoro,
aumentando su demanda y precio y bajando la tasa,
mientras que los bancos exigen un premio por riesgo mayor,
ante los problemas de liquidez que enfrenta el sector
financiero.

El fin de semana, luego de las reuniones del FMI y el Banco
Mundial, donde se reunieron banqueros centrales Yy
ministros de finanzas de las principales economias del
mundo, los millonarios planes de rescate y multiples
garantias y respaldos a diversas transacciones han
permitido que baje la presion. La tasa LIBOR en Estados
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LIBOR 3 meses
Enero 2008 - Octubre 2008

Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08

BCU 5 afios (real) 2,97 2,83 3,44 2,93 3,23
BCU 10 afios (real) 2,96 3,02 3,43 2,95 3,14
BTU 20 afios (real) 3,02 3,28 3,59 3,12 3,18
BCP 5 5,66 6,29 7,65 6,83 6,66
BCP 10 5,80 6,37 7,50 6,80 6,62
Inflacién implicita 5 afios 2,69 3,46 4,21 3,90 3,43
Inflacién implicita 10 afios 2,84 3,35 4,07 3,85 3,48
4
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Unidos y en Europa ha venido bajando. EI TED spread y su
simil europeo, el Euribor, se estan apretando.
La confianza ha mejorado, las tasas del Tesoro americano
han cedido esta semana, a la luz de las grandes
oportunidades que se estan gestando en bonos de
economias emergentes.
En el mercado local, las expectativas inflacionarias han — fsinsterciaFeD e son B {54 e
cambiado radicaimente. EI diferencial entre un instrumento [Tz 2anos. s el 2w o 356
nominal (BCP) y uno real (BOU) se  acorts zesmsose R mmt
considerablemente . La inflacion implicita (0 | 1oaios 246 224 1,62 273 3,00
compensacion inflacionaria) a 5 afios ya estd dentro del  [Liorusn% weses 557 520 Y 250

Inflacién implicita 5 afios 2,14 2,15 1,22 0,52 0,10
rango meta del Banco Central. Inflacién implicita 10 afios 2,31 2,32 1,77 1,06 0,95
No obstante, los spread de los bonos corporativos se han
ampliado violentamente, haciéndose comparables a los
vistos durante la crisis asiatica. Esto se explica porque los
problemas de liquidez llevan a que los inversionistas se
vean en la necesidad de liquidar posiciones y, en esta
coyuntura de desaceleracion global, se liquidan las
posiciones que tienen mayor riesgo asociado. Esta situacion
podria acompafiarnos en el corto plazo, aunque ya vemos
cierta  normalizacion, principalmente  de  aquellos
instrumentos con mejor calidad crediticia.
La incertidumbre y la escasez de liquidez también han
hecho subir el precio del délar. Este fendémeno también se _ 1 semana 31-Dic-07_| 12 meses
explica por la brusca caida del precio del cobre en los  |mésco 350 343 230 s '®
mercados internacionales. Niveles de $650, incluso $630,  [rore pin 244 208 el 2
nos parecen excesivos. Efectivamente, la caida en el precio  |soor®® P PN - 2 o
del cobre deteriora nuestros términos de intercambio,  |lwe= ot oo oA o b
aunque se debiera compensar con la caida en el precio del
petréleo. Ademas, el Banco Central anuncié que extendera
su programa de entrega de liquidez en ddlares, a través de
swap. Se pondran a disposicion US$5.000 millones, monto
ligeramente inferior al que se recaudd durante el programa
de acumulacién de reservas. Por lo tanto, es esperable que
el dolar se corrija en la medida que los mercados se
estabilicen.

5
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AMERICAS
ESTADOS UNIDOS: ECONOMIA DEBIL

Los datos economicos apuntan hacia una recesion. El Produccion Industrial EE.UU.
mercado laboral se sigue deteriorando, las solicitudes de
seguro de desempleo ya estan en los niveles de la Ultima
recesion en el 2001.

En septiembre, las ventas retail cayeron un 0,6% - los
analistas sélo esperaban una caida de 02% - y la
produccion industrial cayo 2,8%, lejos de las estimaciones
de los analistas. También es la mayor caida mensual desde
1973. Afortunadamente, la inflacion esta cediendo y la caida
en los precios de los commodities apunta a que la tendencia

i el PG de sentorh o e $85588883388885538
continuaria. EI IPC de septiembre no registrd variacion, y en L3 L 5L 5L 5L 5L 5L 5% 5 %
12 meses la inflacion acumulé un 4,9%. Todos estos datos TO0O<XTO0OXO0O=XO0OXTO0=XO0=XO0=xOX
apuntan a que el FED bajaria nuevamente en 50 puntos

base la tasa de referencia, en la reunion que esta fijada para

el 29 de octubre.

BRASIL: POSITIVA ACTIVIDAD EN EL SECTOR RETAIL

Las ventas retail de agosto superaron las expectativas del Ventas Retail Brasil
mercado, alcanzando en 12 meses un incremento de 9,8%. var % 12 meses

No obstante, los problemas de liquidez que vimos en 144
septiembre y octubre frenaran este ritmo de crecimiento, 11
incluso algunos analistas estiman que la economia sélo
crecera 3% el proximo afo. Brasil en los Ultimos afios ha
logrado diversificar de forma importante los destinos de sus 5
exportaciones y también los productos que vende. De todas
formas, las exportaciones netas solo representan 1% del
PIB, siendo el consumo el que mayor importancia tiene, con !
més de 60%. Por eso, la politica contra-ciclica que sea -4
capaz de ejercer las autoridades econdmicas podria acotar

9,80

de manera significativa los efectos de la desaceleracion 2833338883888 85555883
global. Hasta ahora, el Banco Central ha estado 5828588388 5:5388:2888:5886%

permanentemente involucrado con el mercado entregando
liquidez al sistema financiero, para destrabar el mercado de
crédito.
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PERU: DINAMISMO INTERNO
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Producto interno bruto PERU

Por estos dias, el ruido politico acapara la atencion (cambio 18 vartacion 12 meses
de gabinete ministerial por escandalo de corrupcion y un —— Indice
atentado de Sendero Luminoso). No obstante, la economia 13 T Promedo trimestral movi

sigue mostrando el mejor desempefio de la regién. En
agosto, la economia crecid 8,9%, incluso con dos dias
habiles menos. En septiembre los dias habiles jugarén a
favor. Para delante, la economia se debiera resentir

producto de la desaceleracion de las economias 4
industrializadas, aunque la estabilidad macroecondmica A
adquirida en los ultimos afios ayudara a que los efectos 2]
estén acotados y los sectores ligados a infraestructura y

construccion debieran ser los mas beneficiados. 7

Mar-01
Sep-01
Mar-02
Sep-02
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Sep-03
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Sep-04
Mar-05
Sep-05
Mar-06
Sep-06

Mar-07
Sep-07

Mar-08

CHILE: PROACTIVIDAD DE LAS  AUTORIDADES

ECONOMICAS

El viernes pasado, el Banco Central anuncié que extenderia )

su actual programa de compras swap de ddlares, de 1 a 6 Reservas Internacionales del Banco Central

meses y hasta por un monto de US$ 5.000 millones. Esta S e
medida pretende entregar liquidez en délares al mercado, y 25000 4 *
dar la sefial de que las medidas tomadas en los ultimos 20000 -

afios nos dejan en buen pie para enfrentar las turbulencias 15000 |

financieras. Las reservas internacionales del Banco Central 10000

exceden los US$20.000 millones. La desaceleracion global
y el congelamiento del crédito han llevado a varios analistas
a estimar un crecimiento bajo el 3% para el préximo afio.

§ 3 8 8 8 § 3 € 8 8 & T 8 =8
Por esta razon, el Ministerio de Hacienda decidio lanzar un g g g g g 2 2 2 ¢ & ¢ 2 2 ¢
paquete de medidas que en apoyo de los sectores méas
sensibles en esta coyuntura: exportadores, pymes y
empresas de factoring no bancario. Para delante, es
probable que sigamos viendo medidas que apunten a
proteger a sectores mas vulnerables. Programas de empleo
de emergencia podrian comenzar a activarse a comienzos Reservas Internacionales Netas Colombia
del 2009. La regla de superavit estructural del gobierno, de millones de dofares
0,5% del PIB, permite ejercer una politica contra-ciclica. Los 25,000 -

ahorros del fisco exceden los US$ 30.000 millones. 20.000 |

15.000 -
10.000 -
5.000 -

COLOMBIA: RESERVAS CRECIENTES

El gobierno colombiano informé que el presupuesto para
2009 estaria sobre-financiado si se utilizan las lineas de
crédito disponibles con organismos multilaterales. Esta

BO00 L

83 88 NRRGs I F 3 3 3 S 33
noticia ratifica que el blindaje que estan mostrando las s egg e g egegeg oo e o228 2@
economias latinoamericanas ante la actual crisis. Ademas,
7

CENTRO DE ATENCION AL INVERSIONISTA COMPASS CONSORCIO: 600 3644800

SANTIAGO: Av. Rosario Norte 555, Piso 14, Las Condes * VINA DEL MAR: Av. 8 Norte 580, Piso 1 « CONCEPCION: Lincoyan 282, Piso 7
PUERTO MONTT: Av. Benavente 550, Piso 5 © ANTOFAGASTA: Av Grecia 860, Piso 4



la caida en los precios de los commodities tiene un impacto
menor en la balanza comercial y fiscal, con baja exposicion
a deuda externa y un importante colchén de reservas
internacionales.

MEXICO: INVERSION SOLIDA

La inversion fija neta sorprendié al alza durante el mes de
Julio, alcanzado un crecimiento de 12,3% en un afio. El dato
sorprende, pues se esperaria que en el actual escenario de
incertidumbre la propension a invertir se contrajera
fuertemente, reflejando la aversion de las empresas a correr
riesgos de largo plazo.

EUROPA: CONTAGIO FINANCIERO

A diferencia del caso de la economia estadounidense, el
indice de precios al consumidor sigue siendo una piedra en
el zapato para el Banco Central Europeo. ElI IPC de
septiembre creci6 0,2%, por sobre las expectativas del
mercado, que esperaba una variacion de 0,1%. La inflacion
en 12 meses alcanza 3,6%, aunque probablemente ya
vimos el peak en julio. La baja en los precios de los
commodities y la desaceleracién de la economia indican
que la inflacion terminara cediendo.

Para la proxima semana se esperan datos de drdenes
industriales, las cuales reflejarian el menor dinamismo que
ha mostrado la economia en el ultimo tiempo. En este
mismo sentido, los indicadores PMI, ha entregarse a finales
de semana, también debieran mostrar un suave deterioro
con respecto al mes pasado.

INGLATERRA:

Una economia dificili de conducir. Las autoridades
economicas probablemente estén un paso adelante en las
medidas para rescatar a su sistema financiero. Aunque es
esperable que la actividad econémica de debilite, el
aumento de la inflacién se transforma en un dolor de cabeza
para el Banco de Inglaterra. Esta semana se informé que el
desempleo subié 5,7% y la inflacién en 12 meses llegd a un
nuevo peak de 5,2%. La meta de inflacién anual es de 2%.
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Inversion Fija Bruta

Variacion % anual
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Inflacion Anual Zona Euro

—IPC

——— |PC Subyacente

2 33 3388888888555 58383
O 5 5 & £ 5 S & & §F S & £ 5 S & o2 F5 5 &
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Para la proxima semana el mas importante a ser entregado
es el de PIB, del cual se espera una contraccion de 0,2%,
reflejando asi los primeros signos de una recesion.

ASIA: SE MANTIENE TASA DE REFERENCIA EN JAPON

A diferencia de sus occidentales, el Banco Central de Japén
decidio mantener constante el costo del dinero dentro de la
economia, optando por posponer a futuro un potencial
cambio en la tasa, esperando asi ver la evolucién no solo de
la actual crisis financiera, sino también de los precios dentro
de la economia, en especial de aquellos relacionados con el
sector energético.

En China, la balanza comercial de septiembre registrd un
superavit de US$ 29.300 millones, por encima de las
expectativas (el nivel mas alto de este afio), con las
exportaciones y las importaciones creciendo 21,5% vy
21,3%, respectivamente. Los datos muestran que, a pesar
de los temores, el dinamismo econémico prevalece en este
pais. Esta por verse el impacto final de la recesién de los
paises desarrollados en el gigante asiatico, pero lo méas
probable es que China esté en buen pie para enfrentar esta
crisis.

Este documento es elaborado por Compass Consorcio S.A. Servicios Financieros y su contenido no constituye una oferta o una solicitud de compra o de
suscripcion de ninglin valor u otro instrumento, o de realizar una inversién, sino que se publica con un propdsito meramente informativo. La
informacién contenida en este documento no corresponde a objetivos de inversién especificos, situacién financiera o necesidades particulares de ningtin
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